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RESUMEN EJECUTIVO 
 
La Titularización es un proceso a través del cual se pueden emitir títulos valores 
susceptibles de ser negociados en el mercado de valores a través de un patrimonio 
autónomo denominado es decir un Fideicomiso Mercantil en el Ecuador este fideicomiso 
tiene de personalidad jurídica, no así en Bolivia.  Las Titularizaciones en el Ecuador son 
administradas por una compañía autorizada por el órgano gubernamental competente en 
nuestro caso la Superintendencia de Compañías y Valores y autorizadas por la 
Superintendencia de Compañías y Valores y la Superintendencia de Bancos.  Para el caso 
boliviano para la administración de una titularización se crea una sociedad titularizadora 
que es la que administra el patrimonio autónomo. 
 
La Titularización de cartera se ha convertido en los últimos años en una importante fuente 
de financiamiento para los participantes del mercado de valores y en especial para la Banca 
Privada que es el sujeto de nuestro estudio. 
 
El objeto de este estudio es el de analizar los procesos de titularización que ha realizado la 
banca privada ecuatoriana logrando de esta manera fuentes de financiamiento con mejores 
tasas, plazos y condiciones. 
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INTRODUCCIÓN 
 
La Titularización de cartera se ha constituido en los últimos años en una importante fuente 
de financiamiento para la banca privada ecuatoriana. 
 
A través de esta figura la banca privada ha logrado encontrar una fuente de financiamiento 
basada en la desintermediación financiera y dándole una dinamización al mercado de 
valores. 
 
En el primer capítulo de la presente tesis se hará un análisis de la ley que regula las 
titularizaciones tanto en Ecuador como en Bolivia así como de los requisitos normativos 
que se aplican en cada país los cuales sin ser idénticos se manejan sobre la misma esencia 
y fondo. 
 
Se dará a conocer también los pasos que deben seguirse hasta lograr las autorizaciones de 
los organismos de control tanto del fideicomiso de titularización como de sus emisores que 
para nuestro caso son la Superintendencia de Compañías y Valores así como la 
Superintendencia de Bancos, dándole finalmente al lector una concisa pero clara idea de 
los pasos a seguir previo a sacar un proceso de titularización al mercado. 
 
En el segundo capítulo se realizará un análisis detenido de los participantes en los procesos 
de titularización, sus requerimientos, condiciones y características. 
 
En este segmento se brindará una visión más profunda a cerca de las calificadoras de 
riesgos, el estructurador financiero, el estructurador legal, las bolsas de valores y las casas 
de valores. 
 
Una vez que conocen los participantes en los procesos de titularización; sus requerimientos 
legales y normativos se da paso al análisis económico y financiero de los costos que 
implica cada uno de los procesos y proveedores que involucran la colocación de títulos en 
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el mercado; de manera que se pueda tener una visión clara del costo beneficio que implica 
la participación de un originador en el mercado de valores. 
 
En el capítulo cuarto se realiza un análisis de las ventajas y desventajas que presenta para 
el originador y el inversionista su participación en una titularización de cartera. 
 
Finalmente este estudio concluye con conclusiones y recomendaciones que se espera sean 
de utilidad para quienes hagan uso de este material. 
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La Titularización, como concepto, se introduce en la legislación ecuatoriana a inicios de la 
década de los noventa, con la expedición de la primera Ley de Mercado de Valores 
(L.M.V.), publicada en el Registro Oficial No. 199 del 28 de mayo de 1993, normativa que 
recogía principios de la legislación colombiana sobre esta institución. 
 
Dicha Ley enumeraba a los títulos considerados como valores, otorgando al Consejo 
Nacional de Valores (C.N.V.) la facultad de determinar y calificar como valores a 
documentos que reúnan dichas calidades. 
 
La Ley reformó el Código de Comercio introduciendo por primera ocasión en la 
legislación ecuatoriana, la figura del fideicomiso mercantil, que es una combinación del 
antiguo derecho romano con el derecho anglosajón. 
 
Dicha Ley, no incorporó ningún tipo de referencia conceptual sobre los procesos de 
titularización de activos. 
 
Una de las principales consecuencias que trajo la vigencia de esa Ley de Mercado de 
Valores, en el mercado de valores ecuatoriano, fue el uso del fideicomiso mercantil como 
un instrumento de manejo de activos. 
 
Las entidades autorizadas para administrar negocios fiduciarios a más de las compañías 
administradoras de fondos y fideicomisos, lo eran también los bancos y sociedades 
financieras.  Esto trajo como consecuencia la aparición en el mercado de estructuraciones 
fiduciarias con emisiones de valores (Certificados de Derechos Fiduciarios o CDF) las que 
se convirtieron en “seudo titularizaciones” las mismas que no cumplían con los requisitos 
formales de un proceso de titularización. 
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En 1997 el Consejo Nacional de Valores calificó a los Certificados de Derechos 
Fiduciarios o CDF, como títulos valores, y con posterioridad a esa fecha expidió el primer 
Reglamento para la Emisión de los Certificados de Derechos Fiduciarios, el cual se 
convirtió, en el primer intento de legislación sobre titularización de activos. 
 
En el Reglamento para la emisión de derechos fiduciarios de 1998 se clasificó a los 
Certificados de Derechos Fiduciarios o CDF, en certificados de contenido crediticio, de 
participación y mixtos los cuales tienen características similares a los actuales certificados 
que se emiten en los procesos de titularización de participación, de contenido crediticio, y 
mixtos. 
 
Se considera, además, al fideicomiso como vehículo o mecanismo de estructuración de 
estas emisiones. 
 
Se incorporan mecanismos de garantía de las emisiones y se establece la obligatoriedad de 
contar con calificación de riesgo.  Esta resolución fue derogada el 5 de enero del año 2000. 
 
En julio de 1998 se publicó la Ley de Mercado de Valores (L.M.V.), actualmente vigente, 
en lo que se refiere a la Titularización, incorpora un Título específico (Título XVI) que 
reglamenta la titularización de activos.  (Larrea, 2004) 
 
Según la Ley de Mercado de Valores y Codificación de Resoluciones del Consejo 
Nacional de Valores, de acuerdo a la Resolución CNV-008-2006, Registro Oficial Edición 
Especial del 8 de marzo de 2007 y a su reforma incluida en la Resolución CNV-001-2007, 
Registro Oficial 167 del 11 de Septiembre del 2007, y su reforma incluida en la resolución 
No. CNV.003 2008, publicada en el R.O. No. 492 del 19 de diciembre de 2008; 
Resolución CNV-003-2010 publicada en el Registro Oficial No. 227 de 02 de julio de 
2010; Resolución CNV-002-2011 publicada en el Registro Oficial No. 461 de 02 de junio 
de 2011; Resolución CNV.003.2012 del 4 de abril de 2012, publicada en el Registro 
Oficial Número 694 de fecha 2 de mayo de 2012; la titularización de cartera consiste en la 
emisión de títulos de contenido crediticio, de participación o mixtos, respaldados en la 
transferencia al fideicomiso de cartera por parte del Originador (a título oneroso o a título 




La titularización de cartera consiste en la emisión de títulos de contenido crediticio, de 
participación o mixtos, respaldados en la transferencia al fideicomiso de cartera por parte 
del Originador (a título oneroso o a título de fideicomiso mercantil). 
 
El proceso de titularización de cartera solo se podrá estructurar con carteras de la misma 
clase; no se aceptan mezclas ni combinaciones de carteras. 
 
El monto máximo de la emisión, no podrá exceder del cien por ciento del capital insoluto 
de la cartera transferida al patrimonio autónomo, a la fecha de transferencia de la cartera, 
que deberá ser realizada en forma previa a la autorización de la oferta pública. 
 
Únicamente en la titularización de cartera se podrán establecer procesos de emisión y 
colocación por tramos, dentro de un plazo de oferta pública que no podrá exceder de 18 
meses calendario.  El monto total de emisión será fijado por el originador acorde a lo 
establecido en este artículo y deberá constar en la solicitud de autorización del proceso y 
de la oferta pública del primer tramo, sujetándose a las siguientes condiciones: 
 
a) Por ninguna circunstancia la suma de los montos de los tramos, podrán sobrepasar el 
monto de emisión aprobada; 
 
b) Para la autorización de la emisión y oferta pública de cada uno de los tramos, el 
agente de manejo deberá sujetarse a lo establecido en el Título XVI de la Ley de 
Mercado de Valores y al Capítulo V, del Subtítulo I del Título III de esta 
codificación, en lo que fuere aplicable a titularización de cartera; 
 
c) Para solicitar la autorización de la emisión y oferta pública de un nuevo tramo, 
deberá haberse colocado en su totalidad el último tramo autorizado; y, 
 
d) En el caso de que el originador sea una institución del sistema financiero, se 
requerirá el criterio positivo, otorgado por la Superintendencia de Bancos y Seguros, 
por la totalidad del proceso de emisión o por cada tramo. 
 
Para el caso de procesos de titularización de cartera por tramos, el plazo de la oferta 
pública del proceso será de 18 meses calendario, dentro del cual se podrán colocar los 
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tramos.  No existirán prórrogas de plazo para la colocación de la oferta pública para estos 
procesos. 
 
El conjunto de los valores en circulación de los procesos de titularización y de emisión de 
obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podrá ser 
superior al doscientos por ciento de su patrimonio. 
 
De excederse dicho monto, deberán constituirse garantías específicas adecuadas que 
cubran los valores que se emitan, por lo menos en un ciento veinte por ciento. 
 
Para el caso de las instituciones del sistema financiero o del sector financiero popular y 
solidario, el conjunto de los valores en circulación de los procesos de titularización y de 
emisión de obligaciones de largo y corto plazo, en los que participen tales instituciones, no 
podrá ser superior al cincuenta por ciento de su patrimonio técnico.  (Art. 9-A del Capítulo 
I, Subtítulo I, Título III, de la CRCNV) 
 
En la legislación Boliviana la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros mediante 
resolución administrativa autorizará o rechazará las emisiones estructuradas a partir de 
proceso de titularización. 
 
Las Sociedades de titularización que constituyan un patrimonio autónomo deberán 
acreditar ante la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros que mantienen un 
coeficiente de adecuación patrimonial de por lo menos el 10% con relación a los bienes o 
activos adquiridos.  Para el efecto dichos activos tendrán una ponderación igual a uno sea 
cual se fuere la naturaleza de los mismos. 
 
Los mecanismos de cobertura constituyen el respaldo a favor de los inversionistas ante la 
presencia de cualquier riesgo que pueda afectar los activos o bienes objeto de un proceso 
de titularización.  Los procesos de titularización pueden tener uno o más mecanismos de 




 Mecanismos internos de cobertura: 
 
 Subordinación de la emisión: Implica que el originador o la sociedad 
Titularizadora suscriba una porción de los valores emitidos.  A dicha porción se 
imputarán los siniestros o faltantes de activos.  A la porción no subordinada se 
destinarán en primer término los flujos para el pago de capital e intereses. 
 
 Sobrecolateralización: Consiste en que el monto de los activos o bienes que 
conforman el patrimonio autónomo exceda el valor de la emisión.  A la porción 
excedente se imputarán los siniestros o faltantes en cartera o flujos. 
 
 Sustitución de cartera: Mecanismo mediante el cual el originador o la sociedad de 
titularización si es ella quien aporta la cartera se obliga a sustituir los créditos que 
en el proceso varíen la calificación obtenida previamente de forma tal que se 
incremente el riesgo normal de su recaudo. 
 
 Fondo de liquidez: Consiste en destinar sumas de dinero para que el patrimonio 
autónomo atienda necesidades eventuales de liquidez.  Dichas sumas de dinero 
pueden provenir del originador, de la sociedad de titularización o de los dineros 
provenientes de la colocación de los valores. 
 
 Contratos de crédito subordinado: Consiste en obtener por cuenta del originador o 
de la sociedad de titularización líneas de crédito automáticamente utilizables 
cuando el patrimonio autónomo requiera liquidez. 
 
 Aval: El originador o la sociedad de titularización pueden avalar las emisiones de 
los valores cuando se acredite capacidad patrimonial para ello. 
 
 Mecanismos externos de cobertura: 
 
 Avales o garantías conferidos por instituciones financieras y aseguradoras que no 
tengan vinculación con quien transfiere los bienes o activos al patrimonio 
autónomo. 
 
 Seguros de crédito. 
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Para la titularización de cartera de crédito y otros activos o bienes generadores de un flujo 
de caja podrán emitirse títulos de contenido crediticio, de participación o mixtos.  Dichos 
procesos se sujetarán a las siguientes reglas especiales: 
 
a) Debe establecerse matemática o estadísticamente el flujo de caja generado por el 
activo titularizado por un plazo igual a la de la emisión. 
 
b) Tratándose de cartera deberá establecerse la calificación de esta cartea certificada por 
un auditor externo de la institución financiera. 
 
Para efecto de la inscripción y autorización de oferta pública de los valores emitidos a 
través de un proceso de titularización, la Sociedad de Titularización presentará el análisis 
del coeficiente de riesgo, así como la metodología empleada, debiendo ser la misma 
sustentada ante la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y la Superintendencia 
de Bancos y Entidades Financieras cuando se trate de entidades bajo su fiscalización.  Los 
mecanismos de cobertura implementados deberán cubrir el 100% del riesgo demostrado 
por el referido coeficiente. 
 
La Sociedad de Titularización deberá propender el manejo seguro y eficiente de los bienes 
y recursos que ingresen al patrimonio autónomo con ocasión de la colocación de los 
valores, la Sociedad de titularización no será responsable por el éxito financiero de los 
procesos de titularización, pero responderá civilmente hasta por culpa leve en el 
cumplimiento de su gestión. 
 
La responsabilidad de la Sociedad de Titularización ante los procesos de titularización 
administrados por ella, es de medio y no de resultado. 
 
La Sociedad de Titularización solicitará autorización e inscripción en el RMV el registro 
del patrimonio autónomo como emisor y de los valores emitidos a partir del proceso de 
titularización, así como la autorización para realizar la oferta pública de dichos valores ante 







Las partes intervinientes en un proceso de titularización de cartera son: 
 
Originador: Persona natural o jurídica, nacional o extranjera que es quien debe 
comprometer la propiedad del activo a efectos de posibilitar la emisión de los títulos que 
serán adquiridos por los inversionistas. 
 
Agente de manejo o fiduciario: Persona jurídica debidamente facultada por la Ley para 
emitir los títulos valores utilizando la figura jurídica del Fideicomiso Mercantil. 
 
Fideicomiso mercantil: En el contrato de fideicomiso mercantil una o más personas 
llamadas constituyentes o fideicomitentes transfieren de manera temporal e irrevocable la 
propiedad de bienes muebles o inmuebles, corporales o incorporales, que existen o se 
espera que existan, a un patrimonio autónomo dotado de personalidad jurídica para que la 
sociedad administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria, y en tal calidad su 
representante legal cumpla con las finalidades específicas instituidas en el contrato de 
constitución, bien a favor del propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario. 
 
Inversionistas: Personas naturales o jurídicas, públicas, privadas, nacionales o extranjeras, 
fondos o fideicomisos de inversión que adquieren los valores resultantes del proceso de 
titularización. 
 
Comité de vigilancia: Está compuesto por lo menos por tres miembros elegidos de entre los 
inversionistas y que no podrán estar relacionados con el agente de manejo ni con empresas 
relacionadas con este. 
 
Calificadora de riesgo: Entidad especializada en ponderar el riesgo de los valores a 
negociarse en el mercado de valores.  (Ley de Mercado & Oficial, 2012) 
 






Figura No. 1: Mecanismo de la titularización 
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2 INSTRUMENTACIÓN DE LA TITULARIZACIÓN DE CARTERA EN 
ECUADOR Y BOLIVIA 
 




Figura No. 2: Constitución de un fideicomiso 
Fuente: Fiducia S.A. 
 
La Ley de Mercado de Valores Ecuatoriana establece requerimientos adicionales de 
capital, sistemas, procesos, estructura, etc., para otorgar a una administradora de 
fideicomisos la autorización para manejar procesos de titularización. 
 
El espíritu de este requerimiento se basa en que la administradora debe tener la capacidad 
patrimonial, tecnológica, operativa y administrativa para responder durante toda la vida del 
proceso, tanto ante el originador como a los inversionistas, entes de control y mercado en 
general por el proceso de titularización efectuado. 
 
El artículo 149 de la Ley de Mercado de Valores señala que: El Agente de Manejo será una 
sociedad administradora de fondos y fideicomisos que tenga a su cargo, además de las 
funciones consagradas en el contrato de fideicomiso mercantil, las siguientes: 
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a) Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de titularización en los 
cuales los valores a emitirse vayan a ser colocados mediante oferta pública, conforme 
con las disposiciones de la presente Ley. 
 
b) Recibir del originador y en representación del patrimonio de propósito exclusivo, los 
activos a ser titularizados. 
 
c) Emitir valores respaldados con el patrimonio de propósito exclusivo. 
 
d) Colocar los valores emitidos, mediante oferta pública, conforme con las 
disposiciones de la presente Ley.  Este requerimiento lo cumplimos a través de la (s) 
Casa (s) de Valores, seleccionada (s). 
 
Las funciones señaladas en los literales a), b) y c) son indelegables.  La delegación de las 
funciones restantes deberá indicarse expresamente en el contrato de fideicomiso.  El 
Agente de Manejo será siempre responsable de todas las actuaciones de terceros que 
desempeñen las funciones así delegadas. 
 
Concuerda con esta disposición legal la señalada en el artículo 1 de la Sección I, de 
Capitulo V "Titularización", del Subtítulo I "Valores", del Título III "Oferta Pública de 
Valores" de la Codificación de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores que señala 
que para efectuar oferta pública de valores de procesos de titularización se debe presentar a 
la Superintendencia de Compañías una serie de documentación e información, "cuya 
responsabilidad de elaboración, análisis y verificación corresponderá al agente de manejo". 
 
Dentro del proceso de estructuración de un fideicomiso de Titularización para obtener la 
autorización para la emisión de valores, se deberá entregar entre otra la siguiente 
información a la Superintendencia de Compañías, cuya responsabilidad de elaboración, 





2.1.1 Información General 
 
a) Solicitud de autorización de oferta pública y la inscripción en el Registro del 
Mercado de Valores, con la indicación del monto requerido de autorización de la 
emisión; 
 
b) Escritura pública que contenga el mecanismo utilizado en el proceso de titularización 
(para nuestro caso de estudio, el Fideicomiso); 
 
c) Reglamento de gestión o -reglamento interno- que deberá constar como documento 
habilitante de la escritura pública del mecanismo de titularización (para nuestro caso 
el Fideicomiso); 
 
d) Prospecto de oferta pública; 
 
e) Resolución expedida por la Superintendencia de Bancos y Seguros autorizando la 
titularización, en el caso de que el originador sea una institución sometida a su 
control; en el caso de las Titularizaciones de la Banca Privada esta autorización es 
imprescindible. 
 
f) Facsímile del valor, en caso de que en el proceso de titularización se emitan títulos; 
 
El facsímile del valor o el macrotítulo en el caso que sea una emisión desmaterializada, 
(Título III, Subtítulo I, Capítulo V, Sección I, art.  4 CRCNV) 
 
2.1.2 Información adicional 
 
a) Certificación del representante legal del originador, de que la cartera no se encuentra 




2.1.3 Normas especiales a ser consideradas para titularización de cartera 
 
Además del cumplimiento de las normas generales, el agente de manejo de valores 
resultantes de procesos de titularización de cartera, cumplirá con las normas especiales 
contenidas a continuación: (Art. 153 LMV) 
 
 Emitir valores hasta cien por ciento del valor de la cartera transferida, a la fecha de 
emisión de los valores derivados de la titularización, siguiendo al efecto las normas 
de valoración establecidas más adelante; 
 
 Constituir al menos uno de los mecanismos de garantía de los previstos en esta Ley, 
en al menos 1.5 el índice de siniestralidad; 
 
 Contar con una certificación del representante legal del constituyente de que la 
cartera no se encuentra pignorada ni que sobre ella pesa gravamen alguno; 
 
 Determinar el punto de equilibrio para iniciar el proceso de titularización cuyas 
características deberán constar en el Reglamento Interno; y, las demás que mediante 
norma de carácter general determine el C.N.V. 
 
 Para el caso del proceso de titularización de cartera, sólo se podrá estructurar con 
carteras de la misma clase y no se aceptarán mezclas, ni combinaciones de carteras. 
 
 El monto máximo de la emisión, no podrá exceder del cien por ciento del capital 
insoluto de la cartera transferida al patrimonio autónomo, a la fecha de transferencia 
de la cartera, que deberá ser realizada en forma previa a la autorización de la oferta 
pública. 
 
 Únicamente en la titularización de cartera se podrán establecer procesos de emisión y 
colocación por tramos, dentro de un plazo de oferta pública que no podrá exceder de 




 El monto total de emisión será fijado por el originador acorde a lo establecido en este 
artículo y deberá constar en la solicitud de autorización del proceso y de la oferta 
pública del primer tramo, sujetándose a las siguientes condiciones: 
 
 Por ninguna circunstancia la suma de los montos de los tramos, podrán sobrepasar el 
monto de emisión aprobada; 
 
 Para la autorización de la emisión y oferta pública de cada uno de los tramos, el 
agente de manejo deberá sujetarse a lo establecido en el Título XVI de la Ley de 
Mercado de Valores y al Capítulo V, del Subtítulo I del Título III de esta 
codificación, en lo que fuere aplicable a titularización de cartera; 
 
 Para solicitar la autorización de la emisión y oferta pública de un nuevo tramo, 
deberá haberse colocado en su totalidad el último tramo autorizado; y, 
 
 En el caso de que el originador sea una institución del sistema financiero, se 
requerirá el criterio positivo, otorgado por la Superintendencia de Bancos y Seguros, 
por la totalidad del proceso de emisión o por cada tramo. 
 
 Para el caso de procesos de titularización de cartera por tramos, el plazo de la oferta 
pública del proceso será de 18 meses calendario, dentro del cual se podrá colocar los 
tramos.  No existirán prórrogas de plazo para la colocación de la oferta pública para 
estos procesos. 
 
2.1.4 Reglamento de gestión o reglamento interno 
 
El reglamento interno de emisión de valores derivados de una titularización, estructurado a 
través de un fideicomiso mercantil, conocido por la Ley de Mercado de Valores como 
Reglamento de Gestión, contendrá la siguiente información: (Arts. 158 LMV; Título III, 
Subtítulo I, Capítulo V, Sección I, art.  3 CRCNV) 
 
a) Información general sobre la administradora de fondos y fideicomisos. 
 
b) Denominación del fideicomiso mercantil. 
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c) Plazo de duración del fideicomiso mercantil. 
 
d) Gastos a cargo del fideicomiso mercantil. 
 
e) Honorarios y comisiones de la administradora de fondos y fideicomisos. 
 
f) Política de endeudamiento, ventas, crédito, administración de cuentas por cobrar y 
provisiones, del fideicomiso mercantil. 
 
g) Información que deberá proporcionar a los inversionistas con indicación de la 
periodicidad y forma de entrega. 
 
h) Normas sobre el cambio de administrador, la liquidación anticipada o al término del 
plazo del fideicomiso, si se contemplare tales situaciones. 
 
i) Indicación del medio de prensa de circulación nacional en el que se efectuarán las 
publicaciones informativas para los inversionistas de la titularización. 
 
j) Otros elementos que deberán ser considerados: 
 
 Indicación de la compañía calificadora de riesgo, de la periodicidad de las 
revisiones y de su publicación. 
 
 Indicación de las obligaciones de la administradora de fondos y fideicomisos. 
 
 Forma, medio y periodicidad en la cual los inversionistas y el ente de control 
involucrado conocerán la gestión de la administradora de fondos y fideicomisos, a 
cargo del patrimonio autónomo. 
 




2.1.5 Prospecto oferta pública 
 
El prospecto de oferta pública primaria de valores resultantes de un proceso de 
titularización, deberá contener, al menos, la siguiente información: (Título III, Subtítulo I, 
Capítulo V, Sección II, art.  6 CRCNV) 
 




 Título: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamente destacado. 
 Nombre o razón social del originador. 
 Nombre o razón social del agente de manejo. 
 Denominación específica del fideicomiso mercantil emisor de los valores. 
 Tipo de valores a emitir: de contenido crediticio, de participación o mixtos. 
 Monto de la emisión. 
 Calificación de riesgo otorgada a la emisión. 
 Nombre del agente pagador. 
 Número y fecha de la resolución expedida por la Superintendencia de Compañías, 
autorizando la oferta pública y la inscripción de los valores en el Registro del 
Mercado de Valores. 
 Número y fecha de la resolución expedida por la Superintendencia de Bancos y 
Seguros autorizando la titularización. 
 Cláusula de exclusión, según lo establece el artículo 15 de la Ley de Mercado de 
Valores. 
 
Además de la información general, el prospecto para la titularización de cartera de crédito 
deberá contener la siguiente información especial: (Título III, Subtítulo I, Capítulo V, 
Sección II, art.  6 CRCNV) 
 
 Descripción del tipo de cartera y de sus características como edad promedio, número 
de deudores y valor promedio de los créditos, calificación de riesgo, distribución 
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geográfica, tasa de interés efectiva promedio, garantías y coberturas de seguros, si las 
hubiere. 
 
 Resumen de la última valoración realizada por la comisión especial de activos de 
riesgo, siempre que la misma no exceda de tres meses; en el caso de cartera de 
crédito de instituciones financieras. 
 
 Resumen de la valoración realizada por la calificadora de riesgo o auditora externa, 
debidamente inscrita en el Registro del Mercado de Valores en el caso de cartera de 
compañías o entidades no financieras. 
 
 Indice de siniestralidad y descripción detallada de la metodología empleada para su 
fijación e indicación de los cálculos matemáticos realizados. 
 
VALORACIÓN DE LA CARTERA 
 
Para la valoración de mercado de la cartera de crédito a titularizarse, las administradoras de 
fondos y fideicomisos deberán considerar al menos lo siguiente: 
 
 En el caso de las instituciones financieras controladas por la Superintendencia de 
Bancos y Seguros, el originador presentará al agente de manejo la valoración de 
cartera realizada por la comisión especial de activos de riesgo, adjuntando para el 
efecto el respectivo informe actualizado de calificación de conformidad con las 
normas de calificación de activos de riesgo y su clasificación expedida por la 
Superintendencia de Bancos y Seguros.  La valoración de la cartera de crédito a 
presentarse por parte del originador será la vigente a la fecha de la solicitud de 
autorización de oferta pública y de la inscripción en el Registro del Mercado de 
Valores. 
 
Para la valoración de cartera deberá especificarse su clase y la combinación de las 
categorías de calificación, no pudiendo, para efectos de una titularización, mezclarse 




Se entenderá como clases de cartera de crédito, la comercial, la de consumo y para la 
vivienda; y como categorías de calificación los créditos de riesgo normal, el riesgo 
potencial deficientes, de dudoso recaudo y pérdidas. 
 
Para obtener la autorización para la emisión de valores derivados de un proceso de 
titularización, se deberá entregar la siguiente información a la Superintendencia de 
Compañías, cuya responsabilidad de elaboración, análisis y verificación corresponderá al 
agente de manejo: 
 
2.1.6 Información general 
 
a) Solicitud de autorización de oferta pública y la inscripción en el Registro del 
Mercado de Valores, debidamente suscrita por el representante legal de la 
Administradora de Fondos y Fideicomisos y con firma de abogado patrocinador con 
la indicación del monto requerido de autorización de la emisión; 
 
b) Escritura pública que contenga el mecanismo utilizado en el proceso de 
titularización; 
 
c) Reglamento de gestión o -reglamento interno- que deberá constar como documento 
habilitante de la escritura pública del mecanismo de titularización; 
 
d) Prospecto de oferta pública; 
 
e) Documento en el que se indique, los montos y la forma en que se han establecido los 
flujos futuros de fondos que se generarán, el cual deberá contemplar una proyección 
de por lo menos el tiempo de vigencia de los valores emitidos en el proceso de 
titularización; 
 
f) Resolución expedida por la Superintendencia de Bancos y Seguros autorizando la 





g) Declaración juramentada del representante legal del agente de manejo acerca de la 
veracidad de la información contenida en el prospecto de oferta pública; 
 
h) Facsímile del valor, en caso de que en el proceso de titularización se emitan títulos; 
 
i) El facsímile del valor o el macrotítulo en el caso que sea una emisión 
desmaterializada, debe contener al menos lo siguiente: (Título III, Subtítulo I, 
Capítulo V, Sección I, art.  4 CRCNV) 
 
 Nombre y domicilio de la administradora de fondos y fideicomisos. 
 Denominación del mecanismo utilizado para llevar adelante el proceso de 
titularización. 
 Derechos incorporados en el valor y las condiciones financieras del mismo. 
 Fecha de expedición y plazo del valor. 
 Indicación si los valores serán nominativos o a la orden. 
 Garantías de la titularización. 
 Valor nominal. 
 Indicación del rendimiento financiero de ser el caso. 
 Forma y término de redención y procedimiento para la liquidación, indicando los 
sitios en los que se cancelará. 
 Firma del representante legal de la administradora de fondos y fideicomisos. 
 Nombre, dirección domiciliaria y de correo electrónico, número de teléfono y 
número de fax del agente pagador. 
 Indicación de que la gestión del agente de manejo es de medio y no de resultado. 
 Indicación de que el patrimonio autónomo constituido es el que respalda los 
valores emitidos. 
 Número secuencial y cantidad de valores que representan el título. 
 Fecha y número de resolución de inscripción, en el Registro del Mercado de 
Valores, del mecanismo utilizado para la titularización y del valor. 
 Fecha y número de la resolución expedida por la Superintendencia de Bancos y 
Seguros autorizando la titularización, en el caso de que el originador sea una 
institución sometida a su control; 
 Calificación inicial de riesgo. 
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 Indicación de la notaría y fecha de la escritura pública que contiene el mecanismo 
que da origen al proceso de emisión de valores derivados de una titularización. 
 
2.1.7 Información adicional 
 
a) Certificación del representante legal del originador, de que la cartera no se encuentra 
pignorada, ni que sobre ella pesa gravamen o limitación alguna. 
 
2.1.8 Información general del originador 
 
a) Nombre, dirección, número de teléfono, número de fax y dirección de correo 
electrónica. 
 
b) Objeto social, de ser el caso. 
 
c) Descripción de la actividad económica, productos y participación en el mercado. 
 
d) Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso. 
 
e) Finalidad de la titularización. 
 
f) Información económica y financiera; estados financieros del último ejercicio fiscal, 
junto con las notas y dictamen del auditor externo, análisis vertical e índices. 
 
g) Gastos de la emisión: Un estado razonablemente detallado de las categorías más 
importantes de gastos incurridos en conexión con la emisión y distribución de los 
valores negociables a ser cotizados u ofrecidos, tales como pagos a la casa de 
valores, a las personas que hubieren efectuado la estructuración, agente de manejo, 
calificadora de riesgo, impuestos, inscripción (Superintendencia de Compañías, 
Bolsa de Valores y cualquiera otra entidad), publicidad y colocación.  Estos datos 
deben indicarse a manera de montos totales y porcentaje del total de la emisión.  
Cuando alguna partida de gastos no sea conocida, la misma podrá ser estimada e 




2.1.9 Información sobre el patrimonio autónomo emisor de los valores y del proceso 
de titularización 
 
a) Denominación específica del patrimonio autónomo. 
 
b) Fecha y escritura pública de constitución. 
 
c) Inscripción de la escritura pública de constitución en los registros pertinentes, si 
fuere el caso. 
 
d) Resumen del contrato del mecanismo utilizado para titularizar incluyendo: finalidad 
y objeto, deberes y responsabilidades del agente de manejo, derechos de los 
inversionistas, rendición de cuentas y remuneración del agente de manejo. 
 
e) Descripción y valor de los activos transferidos para el desarrollo del proceso de 
titularización y de sus garantías, si las hubiere. 
 
f) Copia del reglamento de gestión –o reglamento interno- del proceso de titularización. 
 
g) Descripción detallada, de la historia de los flujos, de la proyección de los mismos, 
por un período equivalente al de la vigencia de la emisión y del procedimiento 
empleado para su cálculo. 
 
h) Descripción detallada de los mecanismos de garantía utilizados en el proceso de 
titularización. 
 
i) Procedimiento a seguir en el caso en que los inversionistas no ejercieren sus derechos 
dentro de los seis meses posteriores a la fecha en que haya nacido, para el agente de 
manejo, la última obligación de pagar los flujos de fondos o de transferir los 
derechos de contenido económico. 
 
j) Relación de costos y gastos a ser asumidos por el patrimonio autónomo. 
 
k) Aspectos tributarios del patrimonio autónomo. 
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l) Causales de terminación del mecanismo utilizado para titularizar y procedimiento 
para su liquidación. 
 
m) Causales y procedimiento para la sustitución del agente de manejo. 
 
n) Nombre o razón social de la firma auditora. 
o) Información económico - financiera: estados financieros a la fecha de constitución 
del patrimonio autónomo o al último ejercicio mensual anterior a la fecha de la 
solicitud de autorización de la oferta pública, según sea el caso. 
 
2.1.10 Características de la emisión 
 
a) Monto total de la emisión. 
 
b) Plazo de la oferta pública. 
 
c) Procedimiento para la colocación. 
 
d) Condiciones especiales de la colocación, si fuere del caso. 
 
e) Monto mínimo de la inversión. 
 
f) Forma y lugar de suscripción de los valores. 
 
g) Características de los valores a emitir, incluyendo: tipo, valor nominal, carácter 
nominativo o a la orden, rendimientos o beneficios económicos, plazo o condición, 
periodicidad, forma y lugar de pago del capital y de los rendimientos o beneficios 
económicos, derechos del inversionista, clases y series, si fuere el caso; y, 
condiciones de pago anticipado. 
 




2.1.11 Información adicional del Prospecto de Oferta Pública para Titularización de 
Cartera 
 
Además de la información general, el prospecto para la titularización de cartera de crédito 
deberá contener la siguiente información especial: (Título III, Subtítulo I, Capítulo V, 
Sección II, Art. 6 CRCNV). 
 
 Descripción del tipo de cartera y de sus características como edad promedio, número 
de deudores y valor promedio de los créditos, calificación de riesgo, distribución 
geográfica, tasa de interés efectiva promedio, garantías y coberturas de seguros, si las 
hubiere. 
 
 Resumen de la última valoración realizada por la comisión especial de activos de 
riesgo, siempre que la misma no exceda de tres meses; en el caso de cartera de 
crédito de instituciones financieras. 
 
 Resumen de la valoración realizada por la calificadora de riesgo o auditora externa, 
debidamente inscrita en el Registro del Mercado de Valores en el caso de cartera de 
compañías o entidades no financieras. 
 
 Indice de siniestralidad y descripción detallada de la metodología empleada para su 
fijación e indicación de los cálculos matemáticos realizados. 
 
2.1.12 Valoración de la cartera 
 
Para la valoración de mercado de la cartera de crédito a titularizarse, las administradoras de 
fondos y fideicomisos deberán considerar al menos lo siguiente: 
 
 En el caso de las instituciones financieras controladas por la Superintendencia de 
Bancos y Seguros, el originador presentará al agente de manejo la valoración de 
cartera realizada por la comisión especial de activos de riesgo, adjuntando para el 
efecto el respectivo informe actualizado de calificación de conformidad con las 
normas de calificación de activos de riesgo y su clasificación expedida por la 
Superintendencia de Bancos y Seguros.  La valoración de la cartera de crédito a 
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presentarse por parte del originador será la vigente a la fecha de la solicitud de 
autorización de oferta pública y de la inscripción en el Registro del Mercado de 
Valores. 
 
 Para la valoración de cartera deberá especificarse su clase y la combinación de las 
categorías de calificación, no pudiendo, para efectos de una titularización, mezclarse 
diferentes clases de cartera de crédito. 
 
Se entenderá como clases de cartera de crédito, la comercial, la de consumo y para la 
vivienda; y como categorías de calificación los créditos de riesgo normal, el riesgo 
potencial deficientes, de dudoso recaudo y pérdidas. 
 
2.1.13 Índice de siniestralidad 
 
Para establecer el índice de siniestralidad general de la cartera, se considerarán las 
variables que puedan incidir en eventuales pérdidas del patrimonio autónomo constituido 
para el proceso de emisión de valores derivados de una titularización, así como las 
distorsiones de los flujos futuros esperados. 
 
Para efecto de la autorización de procesos de emisión de valores derivados de una 
titularización de cartera, se deberán adjuntar los documentos, realizar los análisis que 
permitan establecer el índice de siniestralidad general de la cartera y utilizar los factores 
que se indican a continuación: (Título III, Subtítulo I, Capítulo V, Sección IV, art.  13 
CRCNV) más adelante dentro de la estructura financiera señalaremos con mayor 
profundidad este punto. 
 
Incluye Ley de Mercado de Valores y Codificación de Resoluciones del Consejo Nacional 
de Valores, de acuerdo a la Resolución CNV-008-2006, Registro Oficial Edición Especial 
del 8 de marzo de 2007 y a su reforma incluida en la Resolución CNV-001-2007, Registro 
Oficial 167 del 11 de Septiembre del 2007, y su reforma incluida en la resolución No.  
CNV.003 2008, publicada en el R.O. No. 492 del 19 de diciembre de 2008; Resolución 
CNV-003-2010 publicada en el Registro Oficial No. 227 de 2 de julio de 2010; Resolución 
CNV-002-2011 publicada en el Registro Oficial No. 461 de 2 de junio de 2011; 
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Resolución CNV.003.2012 del 4 de abril de 2012, publicada en el Registro Oficial Número 
694 de fecha 2 de mayo de 2012. 
 
2.2 ESTRUCTURACIÓN FINANCIERA 
 
Para la estructuración de un proceso de titularización uno de los principales participantes 
es el Estructurador Financiero el mismo que puede ser una persona natural o jurídica la 
misma que tiene a su cargo la elaboración de la estructura financiera sobre la base de la 
cual se desarrollará la emisión. 
 
El informe del estructurador tiene que contener entre otra la siguiente información: 
 
a. Un documento en el que se indique, los montos y la forma en que se han establecido 
los flujos futuros de fondos que se generarán, el cual deberá contemplar una 
proyección de por lo menos el tiempo de vigencia de los valores emitidos en el 
proceso de titularización. 
 
b. Descripción del tipo de cartera y de sus características como edad promedio, número 
de deudores y valor promedio de los créditos, calificación de riesgo, distribución 
geográfica, tasa de interés efectiva promedio, garantías y coberturas de seguros, si las 
hubiere. 
 
c. Resumen de la última valoración realizada por la comisión especial de activos de 
riesgo, siempre que la misma no exceda de tres meses; en el caso de cartera de 
crédito de instituciones financieras. 
 
d. Resumen de la valoración realizada por la calificadora de riesgo o auditora externa, 
debidamente inscrita en el Registro del Mercado de Valores en el caso de cartera de 
compañías o entidades no financieras. 
 
e. Indice de siniestralidad y descripción detallada de la metodología empleada para su 




Para establecer el índice de siniestralidad general de la cartera, se considerarán las 
variables que puedan incidir en eventuales pérdidas del patrimonio autónomo constituido 
para el proceso de emisión de valores derivados de una titularización, así como las 
distorsiones de los flujos futuros esperados. 
 
Para efecto de la autorización de procesos de emisión de valores derivados de una 
titularización de cartera, se deberán adjuntar los documentos, realizar los análisis que 
permitan establecer el índice de siniestralidad general de la cartera y utilizar los factores 
que se indican a continuación: (Título III, Subtítulo I, Capítulo V, Sección IV, art. 13 
CRCNV) 
 
a) Porcentaje de cartera castigada durante los tres últimos años, excluyendo la cartera 
recuperada con relación a la cartera total; las estadísticas se tomarán desde la fecha 
de la generación del castigo, a menos que sea la primera vez que el originador vaya a 
generar cartera de créditos, en cuyo caso se tomarán índices del mercado fundado en 
estudios, debidamente realizados por el originador y que sean aceptados por la 
Superintendencia de Compañías. 
 
b) Porcentaje de cartera total morosa no castigada, que presenta morosidades de treinta, 
sesenta o noventa días, de los últimos tres años; los datos se deberán tomar desde la 
fecha de inicio de la morosidad. 
 
c) Clasificación de cartera en cuanto a montos y plazos, considerando el siguiente 
detalle: Tasa de interés, tipos de garantías, relación entre el monto del crédito y el 
monto de la garantía. 
 
d) Existencia de garantías y coberturas que amparen los créditos que serán el objeto de 
la emisión de valores derivados de una titularización, así como la exigibilidad e 
idoneidad de las mismas. 
 
e) Determinación de los flujos futuros que generará la cartera, por un período que 





f) Elementos considerados para otorgar el crédito originador de la cartera, tales como el 
tiempo de vinculación del cliente con la entidad. 
 
g) Posición expuesta por diferencial cambiario, de ser el caso. 
 
h) Análisis de sensibilidad, a fin de determinar la variabilidad de los flujos futuros de la 
cartera, en escenarios pesimista, moderado y optimista; con indicación de las 
probabilidades de ocurrencia de estos escenarios.  Estos análisis deberán sustentarse 
debidamente.  La metodología ponderará, tanto el comportamiento promedio de la 
cartera como los casos extremos de siniestro, con base a las probabilidades 
establecidas. 
 
Para la emisión de valores derivados de una titularización de cartera, el índice de 
siniestralidad tornará como referencia lo siguiente: 
 
 Cartera nueva: 
 
Será aquella cuya historia es inferior a tres años, para lo cual se tomará como índice 
el factor de siniestralidad de la cartera general del originador, referido a la clase de 
cartera a la que pertenecen los créditos objeto de la titularización, dentro de un 
período no inferior a la edad máxima de dicha clase de cartera. 
 
En caso de que sea la primera vez que el originador vaya a generar cartera de crédito, 
obtendrá el índice de siniestralidad en función de carteras de crédito de similares 
características, con base a un análisis de mercado en el sector económico al que 
pertenece, el mismo que deberá estar debidamente realizado, para que luego sea 
aceptado por la Superintendencia de Compañías. 
 
 Cartera cuya historia es superior a tres años: 
 
En este caso, se tomará el mayor de los valores resultantes de determinar el índice de 
siniestralidad general de la cartera en la clase correspondiente y el especial, referido 




Para ambos casos, el factor resultante no podrá exceder el cien por ciento del valor 
de los créditos transferidos al patrimonio autónomo, junto con el de sus 
correspondientes intereses. 
 
2.3 CALIFICACIÓN DE RIESGOS 
 
Todo proceso de titularización deberá contar con calificación de riesgo y auditoría externa 
durante el período de vigencia de la emisión de valores.  (Título III, Subtítulo I, Capítulo 
V, Sección IV, Art. 19 CRCNV) 
 
Los valores que se emitan deberán contar con al menos con una calificación emitida por 
una de las calificadoras de riesgo legalmente establecidas y autorizadas para el efecto, a 
través de sus respectivos comités de calificación de riesgo (Título II, Subtítulo IV, Capítulo 
III, Sección III, Art. 5 CRCNV).  Cuando se emita la calificación de riesgo se debe indicar 
los factores que se tuvieron en cuenta para otorgarla.  En ningún caso la calificación de 
riesgo considerará la solvencia del originador, del agente de manejo o de cualquier tercero.  
(Art. 151 LMV) 
 
Las actas del comité de calificación deberán ser remitidas a la Superintendencia de 
Compañías, debidamente suscritas por los Miembros del Comité que hayan intervenido en 
la sesión correspondiente, dentro del término de 8 días posteriores de celebrado dicho 
comité.  Título II, Subtítulo IV, Capítulo III, Sección III, Art. 8 CRCNV) 
 
A más de lo establecido en la Ley de Mercado de Valores, las calificadoras de riesgo, 
deberán exponer su criterio en base a la información que se les ha proporcionado, tomando 
en cuenta, en el caso de valores provenientes de procesos de titularización, al menos, lo 
siguiente (Título II, Subtítulo IV, Capítulo III, Sección IV, art.  18 CRCNV): 
 
 Capacidad de los activos integrados al patrimonio de propósito exclusivo para 





 Criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio de 
propósito exclusivo, en base a la documentación suministrada por el fiduciario, el 
originador y a los términos establecidos en el contrato. 
 
 Estructura administrativa de la administradora, su capacidad técnica, 
posicionamiento en el mercado y experiencia. 
 
El emisor de valores o el originador y/o el agente de manejo de procesos de titularización, 
deberá remitir a la calificadora de riesgo, la información que ella requiera para efectuar la 
revisión de la calificación, dentro de los 20 días calendario posteriores a la fecha de corte 
de la información que se utilizará para la revisión de la calificación.  (Título II, Subtítulo 
IV, Capítulo III, Sección IV, Art. Innumerado luego del Art. 14 CRCNV) 
 
En función a la naturaleza de los valores emitidos en procesos de titularización, la 
calificadora deberá analizar lo siguiente: 
 
Para carteras de crédito: 
 
a. Información estadística, matemática, actuarial y contable, vinculada con los flujos 
futuros de la cartera a titularizar. 
 
b. Descripción y análisis del tipo de cartera y su valoración. 
 
c. Indice de siniestralidad en la generación de los flujos proyectados de la cartera a 
titularizar, el procedimiento de valoración de las garantías, la posición de dicho 
índice frente a los mecanismos de garantías constituidas y los porcentajes de 
coberturas. 
 
Procedimiento utilizado para la medición del calce de flujos requerido para el proceso de 




2.4 APROBACIÓN DE LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS 
 
Cuando el originador de un proceso de titularización está regulado por la Superintendencia 
de Bancos este ente de control debe emitir las autorizaciones que la Ley de Mercado de 
Valores requiere. 
 
La información que se requiere para obtener esta autorización es la que se detalla a 
continuación: 
 
a) Fotocopia certificada del acta del directorio del originador, que contenga la 
aprobación del proceso y las razones por las cuales la entidad ha decidido realizar la 
titularización; 
 
b) Copia del Informe emitido por la compañía Calificadora de Riesgos mediante el cual 
se asigna una calificación a la Titularización. 
 
c) Copia certificada de la escritura pública de constitución del fideicomiso mercantil 
irrevocable de titularización. 
 
d) Copia del Reglamento de Gestión, el mismo que se debe estar incorporado como 
habilitante en la escritura de constitución del fideicomiso mercantil irrevocable de 
titularización. 
 
e) Archivo magnético y copia del Informe de Estructuración Financiera de la 
titularización el cual debe formar parte de la escritura de constitución del 
Fideicomiso y del respectivo Prospecto de Oferta Pública. 
 
f) Nota técnica del modelo de estructuración financiera de la titularización, en el que se 
detallen las variables macroeconómicas y financieras utilizadas en el mismo. 
 
g) Proyecciones del balance general, estados de resultados donde se evidencie el 
diferencial de tasas, patrimonio técnico, indicadores de liquidez, mercado y crédito, a 
un horizonte de tiempo que considere los plazos de colocación conforme los 
objetivos estratégicos, de al menos 1 año producto de la titularización. 
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h) Información histórica que haya servido de base para efectuar cálculos de factores de 
desviación de flujos en archivo magnético. 
 
i) Detalle de la cartera a ser titularizada. 
 
2.5 APROBACIÓN DE LA SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑÍAS 
 
A la par de la obtención de la Superintendencia de Bancos para la emisión del proceso de 
titularización se debe obtener además la autorización de la Superintendencia de 
Compañías. 
 
Las autorizaciones que debe emitir la Superintendencia de Compañías son las que se 
detallan a continuación: 
 
a) Realizar el proceso Titularización a través de un fideicomiso de titularización. 
 
b) Inscribir el fideicomiso mercantil irrevocable de Titularización en el Registro del 
Mercado de Valores. 
 
c) Inscribir los Valores en el Registro del Mercado de Valores con la siguiente 
información: 
 
SERIE CLASE DENOMINACIÓN 
 
d) Publicitar y difundir el Prospecto de Oferta Pública de la Titularización “”; y, 
 
e) Realizar la oferta pública de los Valores: 
 
SERIE CLASE DENOMINACIÓN 
 
2.5.1 Bases legales 
 




b) Artículo 1, Capítulo I, Título I, de la Codificación de Resoluciones Expedidas por el 
Consejo Nacional de Valores. 
 
c) Artículo 1, Capítulo I, Subtítulo I, Título III, de la Codificación de Resoluciones 
Expedidas por el Consejo Nacional de Valores. 
 
d) Artículo 1, Sección I, Capítulo V, Título III, de la Codificación de Resoluciones 
Expedidas por el Consejo Nacional de Valores. 
 
e) Artículo 6, Sección II, Capítulo I, Título V, de la Codificación de Resoluciones 
Expedidas por el Consejo Nacional de Valores. 
 
A fin de que se proceda con el trámite pertinente, se deberá adjuntar además a la solicitud 
los siguientes documentos: 
 
a) Copia certificada de la escritura pública de constitución del fideicomiso mercantil 
irrevocable de titularización. 
 
b) Copia del Reglamento de Gestión, el mismo que debe ser incorporado como 
habilitante en la escritura de constitución del fideicomiso mercantil irrevocable de 
titularización. 
 
c) Original del Prospecto de Oferta Pública del proceso de titularización. 
 
d) Copia del Informe de Estructuración Financiera de la titularización el cual debe 
formar parte de la escritura de constitución del referido Fideicomiso y del respectivo 
Prospecto de Oferta Pública. 
 
e) Copia certificada de escritura pública que contenga la declaración juramentada 
realizada por el representante legal del Originador, sobre el estatus y condición 
jurídica de los activos destinados para esta Titularización; y, sobre la información 
presentada, en su calidad de Originador, para efectos de desarrollar esta 




f) Copia certificada de escritura pública que contenga la declaración juramentada de 
parte del representante legal del Agente de Manejo, en el sentido de que la 
información presentada tanto por el Originador y por el estructurador financiero, para 
el desarrollo de la Titularización (Reglamento de Gestión, Prospecto de Oferta 
Pública), es veraz, real, completa y fidedigna. 
 
g) Facsímil de los Títulos – Valor a ser emitido con cargo al fideicomiso mercantil 
irrevocable de titularización. 
 
h) Ficha Registral para la inscripción del fideicomiso mercantil irrevocable de 
titularización. 
 
i) Ficha Registral para la inscripción de los Valores, a ser emitidos como consecuencia 
de referido proceso de titularización. 
 
j) Copia del Informe emitido por la compañía Calificadora de Riesgos mediante el cual 
se haya asigna una calificación a la Titularización. 
 
2.6 INSCRIPCIÓN EN LA BOLSA DE VALORES 
 
Una vez que el proceso cuente con las autorizaciones de las Superintendencias de Bancos y 
Compañías se debe proceder con la inscripción en las Bolsas de Valores de las ciudades en 
las que el originador decida de acuerdo a su mercado objetivo. 
 
Las inscripciones que se deben obtener son las detalladas a continuación: 
 
a) Del fideicomiso mercantil irrevocable como emisor dentro del proceso de 
Titularización. 
 
b) De los valores a emitirse dentro del proceso de Titularización, mismos que serán de 
contenido crediticio; físicos o dematerializados; a la orden; y que se denominarán: 
 




Se deben adjuntar además los siguientes documentos: 
 
a) Fotocopia de la escritura pública de constitución del fideicomiso mercantil 
irrevocable de titularización. 
 
b) Fotocopia del Reglamento de Gestión, el mismo que se debe haber incorporado como 
habilitante en la escritura de constitución del Fideicomiso. 
 
c) Fotocopia del oficio, mediante la cual la Superintendencia de Bancos y Seguros, 
emitió el criterio positivo requerido, a fin de que el Originador del Fideicomiso, 
continúe con el trámite respectivo sobre el proceso de Titularización. 
 
d) Fotocopia de la resolución, mediante la cual la Superintendencia de Compañías 
resolvió, entre otro puntos, a) aprobar el proceso de titularización llevado a cabo 
mediante el fideicomiso b) autorizar la oferta pública de los valores que se emitan 
dentro del referido proceso de titularización c) aprobar el contenido del respectivo 
prospecto de oferta pública. 
 
e) Fotocopia del certificado de inscripción en el Registro de Mercado de Valores del 
fideicomiso y de los valores a emitirse dentro del proceso de Titularización. 
 
f) Fotocopia del certificado de inscripción de la oferta pública, emitido por la 
Superintendencia de Compañías. 
 
g) Fotocopia del prospecto de oferta pública debidamente aprobado y sellado por la 
Superintendencia de Compañías. 
 
h) Facsímil de los Títulos – Valor a ser emitidos con cargo al fideicomiso mercantil 
irrevocable de titularización. 
 
i) Copia del Informe emitido por la compañía Calificadora de Riesgos. 
 




k) Proyección de gastos del Fideicomiso de Titularización. 
 
l) Fotocopia del Registro Único de Contribuyentes del Fideicomiso de Titularización. 
 
m) Discos compactos que contengan el prospecto de oferta pública para ser entregados a 
las Bolsas de Valores. 
 
A continuación se hará un breve resumen de la operatividad que implica la constitución de 
una titularización  en el mercado boliviano: 
 
Se reconocen dos modalidades básicas de esquemas de titularización, a saber:  
 
PASS TRHOUGH (Traspaso o traslado) 
En esta modalidad el originador transfiere en dominio parte de sus activos a una entidad 
emisora, que a su vez los incorpora en un patrimonio autónomo contra el cual emite títulos. 
En este caso el vehículo de transferencia es el contrato de cesión de bienes. 
 
PAT TROUG (Pago) 
Dentro de esta modalidad se produce una transferencia real de los activos de la originadora 
a favor de la entidad emisora, la cual emitirá los nuevos títulos contra su propio 
patrimonio. En este caso el vehículo son las sociedades de propósito especial (SPE) 
 
En la gráfica se muestran las dos etapas: la cesión de los activos hacia un patrimonio 




Figura No. 3: Modalidades 
Fuente: Bolsa de Valores Boliviana 
 
El patrimonio autónomo está conformado por los bienes o activos cedidos por una o más 
personas individuales o colectivas (originador) para emitir valores. Los bienes y/o activos 
deben estar separados de manera efectiva de la empresa originadora. 
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La denominación de patrimonio autónomo obedece a que constituye a uno distinto al de los 
demás participantes en el proceso. Es distinto al del originador porque se excluye de este; 
de la Sociedad Titulizadora la que se limita a actuar y ejercer como si fuese propietario 
pero sin serlo ni mezclarlo con su propio patrimonio. 
 
El patrimonio autónomo responde únicamente por las obligaciones derivadas de la emisión 
de valores que se efectúa dentro del proceso de titularización. Es decir no responde por las 
obligaciones del originador, ni de la sociedad titulizadora. 
 
Dentro del proceso de titularización existen pasos que deben cumplirse conforme se detalla 
a continuación: 
 
a) Cesión de los activos: Esta cesión de bienes objeto de la titularización comprende la 
transferencia absoluta del dominio sobre los mismos. Esta transferencia irrevocable 
es una de las mayores ventajas de la titularización pues de esta forma se protege al 
patrimonio de futuras anulaciones de la cesión por voluntad del originador, por 
lesión. De esta forma se logra total confianza de los inversionistas puesto que el 
riesgo ya no se encuentra asociado al originador ni a su voluntad. 
 
b) Estructuración del patrimonio: El patrimonio autónomo se estructura incorporando 
los bienes cedidos dejando en claro las condiciones y características de la 
incorporación 
 
Los activos cedidos son incorporados al valor que se haya determinado en la 
estructuración financiera de la titularización la cual debe ser revelada al público. 
 
Terminado el plazo del proceso de titularización o cumplida su finalidad en caso de 
existir patrimonio remanente este será entregado a una tercera persona designada al 
efecto o al originador o a los inversionistas, según se haya determinado en el contrato 
de constitución. 
 
c) Mecanismos de cobertura: Son aquellos que respaldan a los inversionistas ante 
cualquier riesgo que pueda afectar a los activos o bienes que constituyen el 
patrimonio autónomo.  Un proceso de titularización se puede estructurar con uno o 
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varios mecanismos de cobertura y estos pueden ser internos o externos o una 
combinación de los dos. Los objetivos de estos mecanismos de cobertura son entre 
otros:  
 
a. Minimizar riesgos 
b. Lograr la optimización de los títulos 
c. Incrementar la negociabilidad de los valores 
d. Mejorar la calificación de riesgos de los valores que se emiten 
 
 Mecanismos internos de cobertura: Forman parte de la estructuración interna 
del proceso de titularización y no depende de agentes externos. Entre otros 
estos pueden ser: 
 
 Subordinación de la emisión: El originador o una tercera entidad adquiere 
títulos a los cuales se les imputaran posibles siniestros o faltantes en los 
flujos que genera el activo titularizado. 
 
 Sobrecolateralización: El patrimonio autónomo tiene activos de mayor valor 
que el de la emisión. 
 
 Exceso de flujo de caja: Consiste en una reserva que se crea con la 
diferencia que existe entre el flujo que se reciben de los activos titularizados 
y los pagos que se realizan a los inversionistas. 
 
 Sustitución de cartera: El originador se obliga a sustituir mientras dure el 
proceso de titularización aquella cartera que deje de cumplir con las 
características definidas en el contrato de constitución. Esta sustitución se 
puede hacer hasta por un porcentaje definido. En caso de que la sociedad 
titulizadora sea la que transfiere la cartera esta también se compromete a 
esta sustitución. 
 




 Mecanismos externos de cobertura:  
 
 Avales o garantías emitidos por una institución financiera distinta o no 
vinculada al originador o a la sociedad titulizadora. 
 
 Seguros de crédito: La aseguradora paga al acreedor por la insolvencia del 
deudor.  
 
d) Emisión de los valores: Los valores que se emiten dentro de un proceso de 
titularización pueden ser: 
 
a. Valores de Participación: El inversionista no recibe un rendimiento fijo sino 
aquella pérdida o ganancia que genere el patrimonio autónomo. 
 
b. Valores de contenido crediticio: El inversionista recibe un rendimiento fijo. 
 
c. Valores mixtos: Es una combinación entre valores de contenido crediticio y 
valores de participación. 
 
Una titularización puede todos los tipos de valores siempre y cuando cada serie o 
tramo tenga igualdad de condiciones en cuanto a los tipos de títulos. 
 
e) Originador: Es la entidad o empresa no vinculada a la sociedad titulizadora, que 
realiza la cesión de los bienes o activos al patrimonio autónomo. 
 
f) Sociedad Titulizadora: Es la receptora de los activos a ser titularizados, es decir que 
los títulos valores se emitirán a través de esta. Las sociedades titulizadoras pueden 
tener a su cargo uno o más patrimonios autónomos para titularización. Son los 
representantes legales de los patrimonios autónomos. 
 
El dominio otorgado le da a la sociedad titulizadora la capacidad de disponer de los 
bienes, gravarlos, disfrutar, reivindicarlos, administrarlos conforme se disponga en el 
contrato de constitución. 
 
Este manejo de los bienes debe ser seguro y eficiente. 
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g) Estructurador: Es el encargado de agrupar bienes de características similares para 
cederlos a los patrimonios autónomos para titularizarlos. 
 
h) Calificadora de riesgos: Entidad debidamente autorizada que emite una calificación, 
en el caso de valores representativos de deuda respecto al riesgo de incumplimiento 
dentro de la emisión. 
 
i) Colocador: Es la entidad debidamente autorizada que se encarga de la colocación de 
los títulos de la emisión en el mercado primario. 
 
j) Inversionistas: Son las personas naturales o jurídicas que adquieren los títulos 
producto de la titularización. Los inversionistas tienen la potestad de negociar estos 
títulos valores en el mercado secundario. 
 
k) Representante de los tenedores: Actúa en representación de los inversionistas que 
adquirieron los títulos valores; entre sus funciones puede estar la de administrar el 
patrimonio autónomo, incorporar mejoras, custodia de activos. Estas funciones en la 
mayoría de los casos las ejerce la sociedad titulizadora 
 
 
Figura No. 4: Esquema de titularización  
Fuente: Bolsa de Valores Boliviana 
 
l) Finalidades de la Titularización: Entre las principales se pueden nombrar: 
 
a. Rotación de activos: Rotación de activos de escasa o ninguna liquidez, es decir 
aquellos que se tarda más de dos años en su recuperación. 
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b. Alternativa de fondeo menos costosa que el endeudamiento tradicional: Se 
transforma el activo y no se incrementa el pasivo. 
 
c. Potenciación del patrimonio del originador: Acceso a financiamiento sin 
necesidad de incrementar el patrimonio para mejorar el índice de endeudamiento, 
mayor crecimiento sin costo de capital asociado. 
 
d. Equilibrio de estructura de balance: Con activos más líquidos se pueden atender 
obligaciones con vencimientos más próximos. 
 
m) La regulación boliviana: se regula por la Ley de Mercado de Valores y normas 
complementarias, tales como el Decreto Supremo No. 2551, y la Resolución 
Administrativa No. 052 sobre Normas Prudenciales de Titularización y 
Disposiciones específicas de Titularización. 
 
Tanto la sociedad titulizadora como cada patrimonio autónomo que administra así como 
los títulos valores que se emiten deben ser registrados en el Registro de Mercado de 
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3 COSTOS DE INSTRUMENTACIÓN DE LA TITULARIZACIÓN DE 
CARTERA 
 
3.1 HONORARIOS DEL ESTRUCTURADOR FINANCIERO 
 
La Estructuración financiera tiene como objetivo desarrollar un estudio que permita 
identificar de manera preliminar la factibilidad de efectuar un proceso de titularización del 
originador; este proceso se subdivide en los siguientes pasos: 
 
3.1.1 Recopilación de la información financiera 
 
Los criterios de pre-análisis se fundamentarán en aspectos financieros; se basarán en 
identificar el monto potencial de emisión de la compañía según la normativa aplicable. 
 
Se aplicará un análisis a las fuentes de ingresos relacionados con el giro del negocio de la 
compañía. 
 
Se presentará un informe a la compañía recomendaciones que alineen las estrategias de la 
compañía con la mejor opción de producto de emisión de valores. 
 
Para el efecto, se recopilará toda la información básica y complementaria necesaria para 
desarrollar el proceso de emisión.  La información a recopilar se basa en detalles generales 
de la compañía con mayor detalle en información relacionada a las fuentes de ingresos de 
la compañía. 
 
3.1.2 Análisis Macroeconómico de la Industria y Perspectivas 
 
En ésta fase el estructurador dará comienzo al análisis de la información proporcionada por 
el originador y adicionalmente se investigará sobre todo varios parámetros que influyan en 
el desarrollo de su negocio. 
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El objetivo es estructurar un producto que describa con la mayor certidumbre el ambiente 
global como en el que se desempeña la compañía. 
 
Una vez recopilada la información, se realiza un análisis de arriba hacia abajo, en donde se 
parte desde lo general hasta llegar a lo específico.  El análisis comienza desde la economía 
ecuatoriana, posteriormente se enfoca a la industria en la que se desarrolla la compañía y 
finalizará con un análisis específico de la compañía.  Se analiza la economía ecuatoriana 
desde un punto de vista macro dando énfasis en las variables macroeconómicas que tienen 
una mayor influencia en la industria en la que se desarrolla la empresa y también en los 
sectores en los que se refleja su actividad económica.  Así mismo se busca dar una 
perspectiva de cómo se desarrollará la industria donde desenvuelve sus actividades. 
 
3.1.3 Análisis Estratégico del Originador 
 
Se analiza estratégicamente al Originador para lo que se utiliza un análisis FODA 
(Fortaleza, Oportunidades, Debilidades y Amenazas).  También realizan reuniones de 
trabajo con personal de la compañía que permita conocer la posición estratégica de la 
misma. 
 
3.1.3.1 Análisis Financiero del Originador 
 
En una primera etapa se efectúa un análisis financiero horizontal, vertical y de índices del 
Originador. 
 
Además, en ésta etapa el estructurador se enfoca en identificar las fuentes generadoras de 
ingresos, se aplica también un análisis de riesgos y sobretodo un histórico de capacidad de 
generación de flujos. 
 
En ésta fase se obtiene un bosquejo de las opciones de las características de la 
estructuración financiera. 
 
Para ésta etapa se proyecta el flujo libre de caja con el objetivo de identificar la capacidad 




También se analiza los resguardos financieros que necesitará el producto con el objetivo de 
administrar los riesgos identificados. 
 
Los resguardos financieros se enfocarán en la aplicación de las recomendaciones del 
análisis de riesgos, y sobre todo conocer la efectividad de dichos mitigantes. 
 
De la misma forma se realiza un análisis de sensibilidad que permite el diseño de 
escenarios que permitirán analizar los posibles resultados obtenidos como consecuencia de 
varias combinaciones de sus variables y restricciones financieras. 
 
Dado que éste análisis intenta evaluar el impacto de las variables y restricciones, generadas 
del análisis previo efectuado, y de esa manera ajustar lo más preciso posible al diseño de la 
estructuración y sobretodo en la determinación de las garantías. 
 
En ésta fase se estructurarán las garantías con la premisa de obtener la mayor calificación 
posible al menor costo. 
 
3.1.3.2 Pre test de mercado con potenciales inversionistas 
 
El equipo de colocación realiza una pre-lectura de mercado con el objetivo de ayudar al 
equipo de estructuración a ajustar las características de la emisión a las condiciones del 
mercado. 
 
Éste trabajo es constante por las condiciones cambiantes del mercado, que adicionalmente 
ayudará a dar comienzo con el proceso y ROAD SHOW del producto, logrando ahorro de 
tiempo en todo el proceso. 
 
Por el ajuste de mercado a la estructura es muy importante tener un trabajo conjunto con el 
equipo de colocación desde la etapa en la que se proponen las características preliminares 




3.1.3.3 Estructuración de los títulos valores 
 
Se definen de las condiciones definitivas de la emisión, procurando las mejores 
condiciones para una óptima calificación de riesgo. 
 
Se detallan las características del producto. 
 
3.1.3.4 Lectura de mercado con potenciales inversionistas 
 
Una vez definidas las características del producto se procede a efectuar una lectura de 
mercado con los inversionistas con el objetivo de identificar sí éstas características son 
demandadas. 
 
Lo que se busca es optimizar el tiempo de colocación del producto entre los inversionistas. 
 
3.1.3.5 Gestión de preventas con inversionistas 
 
El equipo de colocación conjuntamente con el de estructuración procede a realizar 
presentaciones individuales para inversionistas potenciales que serán contactados en la 




La colocación será realizada de acuerdo al diseño de una estrategia que considere las 
condiciones actuales del mercado, la pre lectura efectuada a la definición de las 
características de la colocación y a la gestión de pre-venta. 
 
Ésta etapa es importante dado que el éxito de la colocación no solo depende de las 
características del producto sino de un análisis completo de las condiciones de mercado y 
de la situación macroeconómica en general de la economía del Ecuador. 
 






 Estructuración financiera: Una comisión fija del 0.10% más impuestos por la 
estructuración financiera de una titularización de cartera por un monto de 30 
millones de USD. 
 
 En Bolivia estos costos oscilan entre el 0,20% y el 0,50% del monto a ser emitido. 
 
 Forma de pago: 
 
 50% a la firma del contrato. 
 
 50% Una vez que se emitan las aprobaciones necesarias para la negociación en el 
mercado.  (Aprobación e inscripción en la Superintendencia de Compañías y 
Bolsas de Valores). 
 
 Colocación: Una comisión de éxito por la colocación (“success fee”) que se calculará 
de la siguiente manera: 
 
 Comisión Bolsa de Valores de Quito: 0.09% del valor efectivo de la transacción, 
mínimo 4.00 USD por transacción. 
 
 Comisión Casa de Valores: 0.10% del valor efectivo de la transacción. 
 
La comisión de éxito se cobrará cuando se dé la colocación en forma parcial o total de los 
VALORES en el mercado. 
 
Para perfeccionar la colocación, la compañía deberá firmar el contrato de orden de 
negociación correspondiente para la venta de los valores en el mercado. 
 
Si la compañía decide no continuar con el proceso de emisión de valores, una vez firmado 




3.2 HONORARIO DEL ESTRUCTURADOR JURÍDICO 
 
El artículo 149 de la Ley de Mercado de Valores señala que: El Agente de Manejo será una 
sociedad administradora de fondos y fideicomisos que tenga a su cargo, además de las 
funciones consagradas en el contrato de fideicomiso mercantil, las siguientes: 
 
a) Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de titularización en los 
cuales los valores a emitirse vayan a ser colocados mediante oferta pública, conforme 
con las disposiciones de la presente Ley. 
 
b) Recibir del originador y en representación del patrimonio de propósito exclusivo, los 
activos a ser titularizados. 
 
c) Emitir valores respaldados con el patrimonio de propósito exclusivo. 
 
d) Colocar los valores emitidos, mediante oferta pública, conforme con las 
disposiciones de la presente Ley.  Este requerimiento lo cumplimos a través de la (s) 
Casa (s) de Valores, seleccionada (s). 
 
Las funciones señaladas en los literales a), b) y c) son indelegables y este mismo concepto 
se maneja en el mercado Boliviano.  La delegación de las funciones restantes deberán 
indicarse expresamente en el contrato de fideicomiso.  El Agente de Manejo será siempre 
responsable de todas las actuaciones de terceros que desempeñen las funciones así 
delegadas. 
 
Concuerda con esta disposición legal la señalada en el artículo 1 de la Sección I, de 
Capitulo V "Titularización", del Subtítulo I "Valores", del Título III "Oferta Pública de 
Valores" de la Codificación de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores que señala 
que para efectuar oferta pública de valores de procesos de titularización se debe presentar a 
la Superintendencia de Compañías una serie de documentación e información, "cuya 





3.3 HONORARIOS DE LA FIDUCIARIA 
 
3.3.1 Actividades para la estructuración, constitución y administración de un 
Fideicomiso de Titularización 
 
Los honorarios de la Fiduciaria comprenden las siguientes actividades durante el proceso 
de estructuración, constitución y administración de un proceso de titularización: 
 
a) Elaboración de contratos y constitución del fideicomiso; sobre la base de la 
estructura financiera realizada por el Estructurador seleccionado, serán 
responsabilidad del Agente de manejo la elaboración de los documentos 
indispensables para el proceso de titularización, los cuales serán diseñados de 
acuerdo con los parámetros de dicha estructura, los objetivos del originador y la 
normativa legal y reglamentaria vigente en Ecuador en materia de Titularización. 
 
b) Alcance de las actividades: 
 
 Análisis de los títulos que respaldan la cartera sus garantías y la forma de 
transferirlos al fideicomiso mercantil. 
 
 Conjuntamente con el Originador, el Estructurador Financiero y la Calificadora de 
Riesgos, análisis y definición de los mecanismos de garantía a incorporar. 
 
 Elaboración y suscripción del contrato de fideicomiso mercantil. 
 
 Elaboración y suscripción del contrato de administración de cartera. 
 
 Elaboración y suscripción del Reglamento de Gestión. 
 
 Elaboración y suscripción del Prospecto de Oferta Pública. 
 




 Diseño del formato de títulos a emitirse. 
 
 Gestionar ante la Superintendencia de Compañías, las autorizaciones 
correspondientes. 
 
 Constitución e implementación formal del fideicomiso: RUC, cuentas bancarias, 
etc. 
 




 Elaboración de contratos y constitución: Sobre una emisión de hasta USD 
8´000.000,00, los honorarios de la fiduciaria serán de USD 12.000,00 
 
Estos honorarios serán cancelados el 50 % a la aceptación de la propuesta, el 25 % a 
la entrega de los contratos de fideicomiso, reglamento de gestión y prospecto de 
oferta pública; y la diferencia a la fecha de inscripción de los títulos en la Bolsa de 
Valores. 
 
Esto honorarios contemplan una primera emisión.  En caso de ser necesarias la 
emisión por tramos y toda vez que cada uno requiere de estructuraciones y 
autorizaciones expresas, existirá un honorario de USD 3.000,00 por cada tramo 
adicional. 
 
 Administración: La administración integral del fideicomiso mercantil se la realiza en 
función de los siguientes encargos generales: 
 
 Registrar contablemente la propiedad de la cartera titularizada. 
 
 Mantener el control de la custodia de la cartera titularizada. 
 




 Recepción del flujo generado por la cartera titularizada. 
 
 Convocatoria y ejecución del comité de inversionistas. 
 
 Información mensual sobre el estado financiero del fideicomiso. 
 
 Rendición anual de cuentas. 
 
 Las demás tareas derivadas de los contratos y de la legislación vigente. 
 
 Honorarios administración y agente de pago: 
 
a) Mientras no existan títulos colocados o pendientes de pago, la suma de USD 
450,00 mensuales por cada tramo. 
 
b) Mientras existan títulos pendientes de pago, por cada tramo, el 0,40 % anual sobre 
el monto de títulos emitidos.  Este honorario se cancelará mensualmente y será 
calculado sobre el saldo insoluto de los títulos pendientes de pago al inicio de 
cada trimestre, con un mínimo de USD 750,00 mensuales por cada tramo. 
 
c) En caso de designarse a la fiduciaria como Agente de Pago, el honorario mensual 
por este concepto será de USD 500,00 por cada tramo. 
 
d) En el mercado Boliviano los honorarios de la fiduciaria son entre 0,20% y 0,80% 
anual, pagadero mensual sobre el monto vigente de los valores.  Esto como 
comisión por administración. 
 
e) Algunas titularizadoras cobran un adicional de USD 5.000,00 por la 




3.4 HONORARIOS DE LA CALIFICADORA DE RIESGOS 
 
3.4.1 Actividades para una calificación de riesgos de un Fideicomiso de Titularización 
 
Las etapas que se consideran en una calificación de riesgos son las siguientes: 
 
 Recopilación y procesamiento de información financiera y no financiera de la 
Institución. 
 
 En cuanto a la información histórica, de ser posible deberá corresponder a los 
últimos cinco años.  No obstante, cabe indicar que no sólo se recopila y procesa 
información histórica, sino también proyectada. 
 
 Recopilación y procesamiento de información sobre el sector, planes de inversión, 
etc. 
 
 Análisis de la información previamente procesada. 
 
 Validación de proyecciones financieras corporativas y sectoriales, revisión de 
proyecciones. 
 
 Reunión de funcionarios con gerentes y/o analistas de la entidad. 
 
 Envío de informe preliminar al cliente y recopilación de sus comentarios. 
 
 Sesión interna del comité de calificación. 
 
 Asignación de calificación y sustentación de la misma. 
 
 La calificación de la institución se revisa formalmente cuando menos dos veces al 
año, o antes si fuera necesario, conforme a los resultados experimentados.  Con esto 
se busca identificar desviaciones importantes respecto a las consideraciones iniciales.  
De existir dichas desviaciones se establece la comunicación con el emisor y se 
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analiza profundamente las causas.  Si éstas son sólo de carácter temporal, la 




 Calificación Inicial y Primera Revisión Semestral (Primer Año) US$ 9,000.00 
(Nueve mil 00/100 dólares americanos) 
 
 Segunda, Tercera, Cuarta y Quinta Revisión Semestral (Segundo y Tercer Año) US$ 
7,000.00 (Siete mil 00/100 dólares americanos) más I.V.A. 
 
 Desde la Sexta Revisión Semestral en adelante (Hasta la redención) US$ 6,000.00 
(Seis mil 00/100 dólares americanos) más I.V.A. 
 
 Para el caso boliviano estos honorarios son entre USD 12.000,00 y USD 20.000,00 
mil dependiendo del monto emitido. 
 
3.5 COSTOS DE LA SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑÍAS 
 
Costos de Inscripción en el registro de mercado de valores; en la tabla que se detalla a 
continuación se encuentran los costos de la Superintendencia de Compañías por 
inscripción y mantenimiento de las inscripciones en el Registro de Mercado de Valores.  
 
Tabla No. 2 
MONTO DE PATRIMONIO AL 31 DE DICIEMBRE 
DESDE HASTA VALOR A PAGAR 
MENOS DE 0 10,000.00 250.00 
10,001.00 100,000.00 500.00 
100,001.00 1,000,000.00 1,000.00 
1,000,001.00 5,000,000.00 2,000.00 
5,000,001.00 10,000,000.00 2,500.00 
10,000,001.00 50,000,000.00 3,000.00 
50,000,001.00 100,000,000.00 3,500.00 
100,000,001.00 500,000,000.00 4,500.00 
500,000,001.00 1,000,000,000.00 5,000.00 
1,000,000,001.00 en adelante 10,000.00 




En el mercado de valores los costos por concepto de autorizaciones e inscripción en el 
registro de mercado de valores son: 
 
 Tasa de regulación por autorización e inscripción: USD 5.000,00; esta tasa 
corresponde a un pago único que es parte de los requisitos generales para la 
autorización e inscripción en el Registro de Mercado de Valores 
 
 Tasa por inspección y vigilancia: USD 0.0017% mensual sobre el valor total de cada 
patrimonio autónomo administrado por la sociedad de titularización.  El pago de 
estas tasas de regulación deberá realizarse dentro de los 10 días calendario, siguientes 
al vencimiento de cada mes.  (Superintendencia de Seguros, 2002) 
 
3.6 COSTOS DE LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS 
 
Los procesos de Titularización tanto en Ecuador como en Bolivia no tienen ningún costo 
para las Superintendencias de Bancos. 
 
3.7 COSTOS DE INSCRIPCIÓN EN LA BOLSA DE VALORES 
 
Para las Titularizaciones, se aplicará los valores descritos en la Tabla 2 debiendo 
considerar que el cobro de la cuota de inscripción se realizará por cada tramo que el emisor 
decida emitir, y la cuota de mantenimiento sobre el saldo por amortizar del total de la 
deuda colocada y/o del monto de los valores de participación colocados. 
 
La cuota mínima es de USD$ 200 dólares y la cuota máxima de USD$ 25,000. 
 
El pago de la cuota anual de mantenimiento deberá realizarse dentro del primer semestre 
del año.  Los emisores que efectúen el pago hasta el mes de mayo, obtendrán un descuento 
por pronto pago del 5% sobre la cuota respectiva. 
 
Los emisores que excedieren este plazo, de un semestre, serán acreedores a una multa 





Tabla No. 3 
Tarifas de inscripción y mantenimiento Bolsa de Valores de Quito 
PARA INSCRIPCIÓN Y MANTENIMIENTO DE TITULARIZACIONES 
PATRIMONIO PORCENTAJE 
Por los primeros USD 20.000.000,00 0.0175% 
Por los segundos USD 20.000.000,00 0.0150% 
Por los terceros USD 20.000.000,00 0.0125% 
Por los cuartos USD 20.000.000,00 0.0100% 
Por el excedente 0.0050% 
Fuente: Bolsa de Valores de Quito, 2009 
Nota.  En la tabla adjunta se detallan los costos de inscripción y mantenimiento de una titularización en la 
Bolsa de Valores de Quito.   
 
3.8 COSTOS DE COLOCACIÓN DE VALORES 
 
Los honorarios por colocación de valores oscilan entre el 0,22 y el 1.25% del valor 
colocado. 
 
En el mercado boliviano las agencias de bolsa cobran entre 0,15% y 0,30% dependiendo si 
el comprador es institucional o no y del monto emitido. 
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4 VENTAJAS Y DESVENTAJAS ECONÓMICAS Y LEGALES DE LA 




Como hemos mencionado en capítulos anteriores la Titularización es un proceso mediante 
el cual se constituye un patrimonio autónomo, cuyo propósito exclusivo es respaldar el 
pago de los derechos conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo al patrimonio 
antes mencionado. 
 
4.1.1 Para el originador 
 
 Permite a la Banca privada que es el objeto de nuestro estudio transformar su cartera 
generadora de flujos de ingresos en valores negociables en el Mercado de Valores , 
posibilitando así la obtención de liquides en condiciones competitivas de mercado en 
cuanto a costos financieros. 
 Logra liquidez en base a sus activos, sin crear pasivos 
 Mayor liquidez sobre la base de la rotación de activos 
 No existen restricciones ante entidades crediticias, se mejora el índice de 
endeudamiento. 
 Mejora los índices de rentabilidad 
 No se incrementan requerimientos de patrimonio técnico 
 Se transfiere parte o todo el riesgo al mercado 
 Equilibro en estructura de plazos de activos y pasivos 
 Potencia el crecimiento de la Banca facilitando el cumplimiento de sus objetivos. 
 Tasa inferior a la activa del Sistema Financiero 
 Fondeo a plazos más largos 
 Reestructuración de pasivos 
 Promoción de su nombre en el mercado de valores 
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 Diversificación de las fuentes de fondeo tradicionales y acceso a nuevos 
inversionistas 
 Mejorar el calce de activos y pasivos 
 Incrementa el ROA (retorno de activos) 
 
4.1.2 Para las Instituciones Financieras 
 
 Les permite financiar proyectos / actividades con documentos de mayor circulación. 
 Permite profundizar el mercado de valores a través de nuevos participantes, nuevos 
títulos 
 
4.1.3 Para los Inversionistas 
 
 Retorno superior a la tasa pasiva (depósitos) 
 Riesgo separado del originador 
 Mecanismos de garantía propios lo cual disminuye el riesgo  
 Calificación de riesgos y auditoría externa 
 Documentos de alta circulación 
 Para el mercado de valores 
 Permite ofrecer una diversidad de títulos en términos de estructura, rendimiento y 




4.2.1 Para el originador 
 
 En el caso de que no se destine correctamente los recursos provenientes de la 
colocación de la titularización se podría afectar su índice de morosidad al tener en 




4.2.2 Para el inversionista 
 
 Con las últimas reformas tributarias puestas en vigencia el 29 de diciembre de 2014 
las excensiones tributarias para los tenedores de títulos se vieron disminuidas y en 
muchos casos desaparecieron sobre todo para los inversionistas extranjeros. 
 
 La Ley Orgánica para el Fortalecimiento y Optimización del Sector Societario y 
Bursátil, la cual reforma la Ley de Mercado de Valores de 1998 incluyó como 
requerimientos para los proceso de titularización garantías adicionales que en 
muchos casos hacen inviables los procesos. 
 
 En el último año fue evidente una evolución normativa, pero todavía no es clara la 
política pública para el Mercado de Valores, pues solamente así se entiende que en 
ocho meses hayan cambiado las reglas del juego en cuanto a la estructura 
institucional y especialmente respecto al tratamiento tributario, todo lo cual no presta 
la seguridad jurídica que demandan los mercados públicos organizados que 
pretenden ser un motor para la economía.  (Bolsa de Valores de Quito, 2014) 
 
Con la finalidad de visualizar de una mejor forma las ventajas y desventajas que tienen los 
procesos de titularización a continuación de detallan algunas cifras obtenidas de las Bolsa 
de Valores de Quito y del IEFIVI. 
 
 
Figura No. 5: Ventajas y desventajas de los procesos de titularización 




Figura No. 6: Evolución de cartera de vivienda incluida titulación por tipo de institución 
Fuente: SBS - CTH, 2014 
 
Tabla No. 4 
Participación de cartera de vivienda + titulación por entidad 
 





Figura No. 7: Participación de cartera de vivienda incluida titulación en cartera total 
Fuente: SBS - CTH, 2014 
 
Tabla No. 5 
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La Titularización es un mecanismo de financiamiento que en los últimos años fue 
posicionándose en el mercado ecuatoriano y boliviano.  Para el caso del mercado 
ecuatoriano a continuación se encuentran un ejemplo de los procesos realizados: 
 
Tabla No. 6 
Column2 ORIGINADOR PROCESO ACTIVO TITULARIZADO MONTO
1 BANCO AMAZONAS PRIMERA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA  AUTOMOTRIZ 15,000,000
2 UNIBANCO PRIMERA TIT. CARTERA DE CONSUMO CARTERA DE CONSUMO 10,000,000
3 BANCO AMAZONAS SEGUNDA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA  AUTOMOTRIZ 25,000,000
4 UNIBANCO SEGUNDA TIT. CARTERA DE CONSUMO CARTERA DE CONSUMO 20,000,000
5 BANCO AMAZONAS TERCERA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA  AUTOMOTRIZ 40,000,000
6 BANCO AMAZONAS CUARTA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA  AUTOMOTRIZ 50,000,000
7 PRODUBANCO PRIMERA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA  AUTOMOTRIZ 31,500,000
8 BANCO AMAZONAS QUINTA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA AUTOMOTRIZ 50,000,000
9 BANCO AMAZONAS SEGUNDA TIT. CARTERA COMERCIAL CARTERA COMERCIAL 10,000,000
11 BANCO AMAZONAS SEXTA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA AUTOMOTRIZ 30,000,000
12 BANCO SOLIDARIO SEGUNDA TIT. CARTERA MICROCREDITO CARTERA DE MICROCREDITO 30,000,000
13 BANCO AMAZONAS SEPTIMA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA AUTOMOTRIZ 50,000,000
15 BANCO PROCREDIT PRIMERA TIT. CARTERA DE MICROCREDITO CARTERA MICROCREDITO 70,000,000
16 BANCO AMAZONAS OCTAVA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA AUTOMOTRIZ 50,000,000
TOTAL 481,500,000








Lastimosamente, la legislación ecuatoriana en el último tiempo ha tenido una serie de 
cambios y reformas que han generado cierta incertidumbre en los participantes del 
mercado lo cual ha ocasionado una desaceleración en su uso y aplicación.  Hasta diciembre 
de 2014 tanto el inversionista como el originador de procesos de titularización contaban 
con ventajas económicas y tributarias que hacían de este un mecanismo atractivo.  Con La 
Ley Orgánica para el Fortalecimiento y Optimización del Sector Societario y Bursátil, la 
cual reforma la Ley de Mercado de Valores de 1998 se incluyen cambios y requerimientos 
a los mecanismos de garantía exigidos anteriormente que hacen que los procesos se 
vuelvan inviables puesto que se pierden las ventajas financieras que estos procesos 
representaban. 
 
En los años 2013 y 2014 los montos de cartera titularizada por la banca privada 
ecuatoriana crecieron únicamente en un 1% como se desprende de las cifras del IEFIVI a 
agosto de 2014. 
 
En el tema de titularización de cartera en Bolivia no se han realizado las mismas con 
entidades reguladas pues normativamente la operación no se puede realizar en vista de que 
ya que la Superintendencia de Bancos solicita el pago de la cartera se haga conjuntamente 
con la cesión.  En Bolivia el vehículo no es un fideicomiso aunque se asemeja mucho.  Las 
sociedades titularizadoras son de objeto único, no como en el Ecuador.  Las únicas 
titularizaciones cercanas a cartera se han realizado con inmobiliarias que generan su propia 
cartera.  Los vehículos han sido constituidos ya con la cartera hace un tiempo atrás pero 
todavía no se ha emitido. 
 
En estos casos la titularizadora ha pagado con sus propios recursos al originador.  En 
Bolivia los temas NIIF y Basilea II son muy estrictos y hasta que no se encuentre la 
manera de pagar al originador por la cartera de manera simultánea de la emisión la 
Superintendencia de Bancos no dará curso a que la titularización se haga. 
 
Llevan cerca de 10 años en esa controversia.  En Ecuador han resuelto el tema de crear los 
fideicomisos con un monto de $100 y después emiten y se adiciona la cartera 
posteriormente.  Ese esquema en Bolivia no es permitido y se cuestiona mucho de que ese 




Sin perjuicio de lo arriba detallado a continuación se encuentran cifras de los montos 
colocados en la Bolsa de Valores Boliviana que reflejan que la Titularización ocupa un 
lugar importante dentro de las opciones de inversión para el mercado de Valores 
Boliviano: 
 
Tabla No. 7 
Montos operados en Bolsa Gestión 2013 vs. Gestión 2014 (USD) 
MERCADO/INSTRUMENTO 2013 PAR % 2012 2014 PAR % 2014
RUEDO 9.676.692.148,00 100% 9.829.634.144,00 100%
RENTA FIJA 9.570.670.064,00 99% 9.392.350.896,00 95,6%
BONOS BANCARIOS BURSATILES 369.449.536,00 3,8% 154.009.541,00 1,6%
BONOS DEL BCB ‐ ‐ 86.551.488,00 0,9%
BONOS LARGO PLAZO 501.070.446,00 5,2% 434.684.677,00 4,4%
BONOS MUNICIPALES 1.387.000,00 0,0% 96.349,00 0,0%
BONOS DEL TESORO 1.550.470.984,00 16,0% 1.280.538.061,00 13,0%
CERT. DEP BCB ‐ ‐ 20.664.857,00 0,2%
CUPONES DE BONOS 592.216.063,00 6,1% 850.693.367,00 8,7%
DEP. PLAZO FIJO 5.101.625.323,00 52,7% 4.187.993.960,00 42,6%
LETRAS DEL BCB ‐ ‐ 402.532.664,00 4,09%
LETRAS DEL TESORO 1.347.756.080,00 13,9% 1.868.535.979,00 19,00%
PAGARES BURSATILES 41.955.911,00 0,4% 34.751.893,00 0,40%
VALORES DE TITULARIZACIÓN 61.738.721,00 0,6% 71.198.060,00 0,70%
RENTA VARIABLE 109.022.084,00 1% 437.283.249,00 4,4%
ACCIONES 3.014.751,00 0,0% 306.769.693,00 3,10%
CUOTAS FIC 106.007.333,00 1,1% 130.513.556,00 1,30%
ACCIONES NO REGISTRADAS ‐ ‐ ‐ ‐
ANR
MESA DE NEGOCIACION 4.189.596,00 0% 3.358.094,00 0%
PAGARES  4.189.596,00 0,0% 3.358.094,00 0,00%
TOTAL OPERADO EN BOLSA 9.683.881.744,00 100,0% 9.832.992.238,00 100,00%  
Fuente: La Bolsa en el Año. Edición 2014 
 
Tabla No. 8 
Valores de Titulación 

















BDI‐TD‐NA BOB N‐1 PCR 344,00 12‐feb‐14 4.154.519,00 146 4,20 4,09 COBERTURAS
BDI‐TD‐NB BOB AA3 PCR 709,00 12‐feb‐14 4.154.519,00 146 4,30 4,30 COBERTURAS
BDI‐TD‐NC BOB AA3 PCR 1.075,00 12‐feb‐14 4.154.519,00 146 4,40 4,40 COBERTURAS
BDI‐TD‐ND BOB AA3 PCR 1.440,00 12‐feb‐14 4.154.519,00 146 5,10 5,10 COBERTURAS
BDI‐TD‐NE BOB AA3 PCR 1.805,00 12‐feb‐14 4.154.519,00 146 5,70 5,70 COBERTURAS
BDI‐TD‐NF BOB AA3 PCR 2.170,00 12‐feb‐14 4.154.519,00 146 6,00 6,00 COBERTURAS
VALORES INSCRITOS EN BOLSA DURANTE EL AÑO POR EMISOR (EN USD)
 




Dentro de los Valores Inscritos en el año 2014, el 49.20% ($usd 276.02 millones) está 
representado por Cuotas de Participación de Fondos de Inversión Cerrados, el 23.63% 
($usd 132.59 millones) por Bonos de Largo Plazo, el 12.22% ($us68.58 millones) por 
Bonos Bancarios Bursátiles y el porcentaje restante (14.95%) está representado por 
Valores de Titularización con el 10.68% de participación y el 4.27% corresponde a los 
Pagarés Bursátiles (Bolsa de Valores Boliviana, 2014) 
 
Tabla No. 9 













ACCIONES ‐ 2.126,00 14.825,00 16.951,00 0,13%
BONOS CORPORATIVOS 942.049,00 119.744,00 116.456,00 1.178.249,00 9,10%
VALORES PUBLICOS 3.793.209,00 215.296,00 105.079,00 4.113.584,00 31,76%
DEPOSITOS A PLAZO FIJO 4.502.303,00 585.547,00 127.703,00 5.215.553,00 40,27%
PAGARES BURSATILES 5.725,00 13.216,00 2.201,00 21.142,00 0,16%
VALORES DE TITULARIZACIÓN 273.952,00 11.049,00 11.524,00 296.526,00 2,29%
CUOTAS DE FONDOS CERRADOS 681.253,00 ‐ 44.036,00 725.288,00 5,60%
BONOS BANCARIOS BURSATILES 316.675,00 106.025,00 47.985,00 470.685,00 3,63%
LIQUIDEZ 227.676,00 215.731,00 26.617,00 470.023,00 3,63%
OTROS (1) ‐ 324.958,00 120.044,00 445.002,00 3,44%
TOTAL 10.742.842,00 1.593.692,00 616.470,00 12.953.003,00 100,00%
% DE PARTICIPACION 82,9% 12,3% 4,8% 100,0%  
Fuente: La Bolsa en el año Edición 2014 
 
En este cuadro se detalla la cartera global de los Inversionistas Institucionales, que en total 
cuentan con más de USD 12 mil millones para invertir en el mercado de valores boliviano.  
En general se observa que del total de esta cartera, el 31.76% está financiando al Sector 
Público nacional (Bonos, Letras, Cupones del Tesoro, Certificados de Depósito, Bonos, 
Letras del Banco Central de Bolivia y Bonos Municipales), el 43.90% está invertido en el 
Sistema Bancario y Financiero (DPFs y Bonos Bancarios), el 11.68% de la cartera es 
destinada a financiar directamente al sector empresarial del país (Acciones, Bonos, Pagarés 
y Valores de Titularización). Finalmente el 5.60% de la cartera está invertido en Cuotas de 




Tabla No. 10 
Montos Operados en Bolsa 
MONTOS OPERADOS  JUNIO PAR % JUNIO ACUMULADO 2015
RUEDO 1.267.007.041,00 99,9% 5.646.673.022,00
RENTA FIJA 1.231.834.496,00 97,1% 5.566.249.688,00
BONOS BANCARIOS BURSATILES 4.677.952,00 0,4% 56.578.061,00
BONOS BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 50.651.459,00 4,0% 102.952.932,00
BONOS LARGO PLAZO 68.485.594,00 5,4% 193.129.897,00
BONOS MUNICIPALES ‐ ‐ ‐
BONOS DEL TESORO 59.432.994,00 4,7% 404.295.902,00
CERT. DEP BCB 128.763.688,00 10,2% 319.386.591,00
CUPONES DE BONOS 17.405.510,00 1,4% 345.841.994,00
CDPF 620.920.337,00 48,96% 2.961.750.169,00
LETRAS BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 265.010.244,00 20,9% 1.017.415.103,00
LETRAS DEL TESORO ‐ ‐ 126.322.823,00
PAGARES BURSATILES 15.282.487,00 1,2% 34.546.562,00
VALORES DE TITULARIZACIÓN 1.204.231,00 0,1% 4.029.654,00
RENTA VARIABLE 35.172.545,00 2,8% 80.423.334,00
ACCIONES 35.172.545,00 2,8% 40.043.362,00
CUOTAS FIC ‐ ‐ 40.379.972,00
ACCIONES NO REGISTRADAS ‐ ‐ ‐
ANR ‐ ‐ ‐
MESA DE NEGOCIACION 1.201.841,00 0,09% 2.041.026,00
PAGARES  1.201.841,00 0,09% 2.041.026,00
TOTAL OPERADO EN BOLSA 1.268.208.882,00 100,0% 5.648.714.048,00  




La legislación ecuatoriana debe ser encaminada a un verdadero incentivo del mercado de 
valores el cual en el último tiempo se ha visto reducido por los cambios permanentes que 
se han realizado. 
 
Si bien es cada vez menor la percepción de que la figura del fideicomiso es utilizada como 
un escudo fiscal o como un mecanismo para ocultar bienes aun queda un segmento de 
mercado que desconfía del producto por lo cual los actores del mercado deben trabajar en 




Los entes de control son los llamados a velar por los intereses tanto de originadores como 
de inversionista en los procesos de titularización sin que el cumplimiento de esta función 
se convierta en un obstáculo para el crecimiento y dinamización del sector. 
 
El programa de vivienda de interés público promovido por el gobierno en el cual se incluye 
titularizaciones de cartera se constituye en una oportunidad para la Banca privada y para el 
mercado de valores tanto a nivel de inversionistas, originadores, promotores y los 
compradores finales de vivienda. 
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